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El fracaso del patrón de oro 
T.—LAS SOLUCIONES PROPUESTAS 


Ya antes de que se manifestara el fracaso del sistema de cré- 
dito fundado en el patrón de oro en la forma casi violenta en que 
se ha revelado, se había advertido la existencia de un desajuste 
entre-la producción de bienes y la creación de capacidad adquisi- 
tiva. Ciertamente, no se culpaba de ello al fundamento de la or- 
ganización del crédito, al patrón de oro; pero se entreveía que el 
desajuste era de origen monetario. Los más destacados observado- 
res de ese hecho decían a este propósito en el importante estudio 
que a la cuestión han consagrado (1): “¿Por qué la industria, to- 
mada en conjunto, ha de moderar su'ritnio por causa de super- 
producción, cuando «millones de hombres “están padeciendo sub- 
consumo? Hay en esta pregunta una cuestión económica que 
cualquiera puede contestar. La principal razón es, sencillamente, 
que, en un período de productividad creciente, lega un momento 
en que la gente que necesita las mercancías ya producidas carece de 
dinero para comprarlas. Pero esta respuesta nos conduce a otra 
cuestión que parece desconcertar al mundo financiero e industrial, 
a saber: ¿Cuál es la causa de tal deficiencia de poder adquisitivo? 
O, expresada en otros términos: ¿Por qué es imposible para los 
hombres, como consumidores, adquirir y disfrutar todos los bienes 
que, como productores, son perfectamente capaces y están desco- 
sos de crear?” 

Lo que exponen en el estudio citado y en otro, que, bajo el 
título de “Money”, habían publicado en 1923, conduce a los se- 
fñords Foster y Catchings a la conclusión de que “Sin que medie 
omisión ni acción de clase alguna, los métodos establecidos y apro- 
bados para financiar la producción creciente y para acumular aho- 
tros impiden el progreso que, de otro modo, se podría encaminar 


(1) Wainram TruranT Foster y WabDILL CATCHINGS: Profits, 1925, 
Pp. V y sig. 
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fácilmente hacia más elevados grados de bienestar. La razón de 
ello es, por una parte, que los desembolsos totales de la industria 
en un período de expansión suministran a los consumidores, pri- 
mero más dinero” del. necesario y lúego menos del! necesario para 
comprar la producción adicional al nivel de precios existente, y, 
por otra parte, que-los conbumidores, bajo la necesidad: de aho- 
rrar, no siempre gastan tanto como reciben. El resultado inevita- 
ble es superproducción, o, como nosotros preferimos llamar al 
mal, “subconsumo”. Por eso, los productores, en conjunto, dentro 
de una economía basada en el dinero y en-el beneficio; mo tienen 
opción: se ven forzados a restringir la producción. Así, la pros- 
peridad engendra. depresión y no hay posibilidad de un progreso 
sostenido hacia la instauración de una sólida: base en que se apo- 
yen más elevados niveles de vida” (1). 

Como. se. ve, plantean el problema, Pero no. lo: resuelven, aun- 
que afirman (2) que “puede ser: resuelto”. Y, para. persuadir-a 
los. lectores del. fundamento de tal afirmación, hacen atinadísimas 
consideraciones acerca de la organización actual, que merecen ser 
recogidas: “El problema puede ser resuelto. Todos sus principa- 
les factores están sujetos al control del hombre. Para encontrar 
una solución no es necesario abolir el interés. personal, ni esta- 
bilizar los. gastos humanos, ni regularizar el clima, ni suprimir las 
manchas, del Sol. Ciertamente, la sequía y las inundaciones, el fue- 
go y-el hielo, los terremotos y. las pestes no son fenómenos com- 
pletamente controlables; pero tales actos de fuerza mayor cau- 
sat. mucho menos daño económico que los actos de los hombres. 
La inadecuada demanda de los. consumidores noes una decisión 
de la Providencia. Sin embargo, hay. muchos que atribuyen las 
depresiones e inmutables leyes naturales. En Economía, como en 
Física—dicen—toda acción es y tiene que ser- seguida de igual 
y Opuesta reacción. Cuanto más avancen los negocios—afirman— 
en un período de expansión tanto más retroceden cuando la. reac- 
ción sobreviene. Esto es, realmente, lo que ocurre en la actual 
organización económica de la sociedad. Pero no como resultado 
de leyes naturales, sino. de los procedimientos financieros delibe= 
radamente establecidos por el. hombre.” “Es seguro que: han de 
sobrevenir grandes cambios, porque el, mundo,-no está contento, 


(1) Ibídem, p. VI. 
(2) Ibídem, p. 416. 
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y con razón no lo, está, de un- sistema que usa con. tan mezquino 
rendimiento nuestros inmensos recursos humanos. y' materiales... 
La única cuestión es si esos cambios han de ser realizados estúpida 
o. inteligentemente, por destructores o por constructores” (1). 
¿Por qué, con tan excelente y justa visión del mundo económico, 
no dan estos sagaces autores con la solución del problema o con 
el camino que a ella pueda conducir? La respuesta es fácil: Por- 
que no han: llegado a liberarse del prejuicio metalista (2); porque 
no han llegado a aprehender el verdadero concepto del dinero en 
la sociedad económica actual y, en tal posición teórica, mo han en- 
trevisto que no se trata de optar entre un sistema estrechamente 
regulado porel oro, como. el actual, y un sistema de libre emisión 
de billetes sin una regulación teórica, como: el adoptado transito- 
riamente en Alemania y otros países en la postguerra, sino que 
el problema consiste precisamente, en encontrar un medio de-orga- 
nizar sistemáticamente—es decir, con exclusión de toda arbitra- 
riedad—la creación del dinero de modo que la cantidad de éste 
se ajuste a los requerimientos de la circulación económica: y sea 
automáticamente regulada por esos mismos requerimientos. 


Tí 


P. V. Martín, aunque en sus estudios haya tenido en cuenta 
la estadística, prescinde de ella en la exposición de su punto de 
vista: y la sustituye por. un razonamiento -abstracto. que expresa 


(0), Ibidem, pp. 416 Y. 417: 

(2) La adhesión de Catchings y Foster a un sistema basado en el oro 
está expresada en diferentes pasajes de sus obras. He aquí algunas explícitas 
afirmaciones: 

“De este examen de las ventajas del oro como base monetaria y de las 
desventajas de los varios sustitutivos del' oro, resulta que jamás se ha em- 
pleado base alguna tan satisfactoria como el oro. Sin duda, son tan obvias 
las yentajas de la base oro y ha sido tan desastroso prescindir de él, que 
para muchos cuando toda la moneda de un país es real y libremente conver- 
tible en oro, nada más se puede descar. Sin embargo, hemos de admitir 
que la base oro no-es:ideal” (p. 121). 

“Por consiguiente, cualesquiera que sean los defectos de este sistema y 
cualesquiera las modificaciones que en él se hayan de introducir para lograr 
una estabilidad de valor tan grande como ninguna moneda la ha alcanzado 
todavía, parece que nosotros, seres humanos—con todos nuestros defectos—, 
tendremos, al menos por largo, muy largo tiempo, que hacer algún uso de 
una base oro” (p. 125). 

(WiLitam Trurayr Foster y WabbiLL Carcminos:; Money, 2.* ed., 1924. 
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mediante esquemas (1). Y sus conclusiones, ami juicio, son irre- 
prochables.: Las fundamentales son éstas: 

“Si la colectividad guarda «parte desu renta en una paveta: o 
decide llevar más que de costumbre en el bolsillo, o atesora de cual- 
quier otro modo en lugar de gastar o invertir la totalidad de los 
salarios, dividendos, etc., recibidos, habrá deficiencia de poder de 
compra” (2). 

“Cuando la industria aumenta su capital de explotación: a) to- 
mando a: préstamo de la colectividad, o b) empleando beneficios 
no distribuidos, el volumen de poder de compra aplicado a adqui- 
rir productos acabados será, en la misma cuantía, insuficiente para 
sostener un mercado a precios remuneradores para el volumen de 
productos acabados ofrecidos a la venta. Si la industria acrecienta 
voluntariamente sus stocks (existencias en almacén), esa deficiencia 
de poder adquisitivo resultará contrarrestada en la medida correspon- 
diente. Pero, si, más adelante, la industria lanza al mercado esos 
stocks adicionales, reaparecerá en todo su volumen la primitiva 
deficiencia de poder de compra” (3). 

“Tal deficiencia, de capacidad adquisitiva tiende a' provocar la 
baja de los preciós, a anular los beneficios industriales y a restrin- 
gir la creación de poder de compra y la producción, de donde resul- 
ta depresión general de la industria, una de cuyas más salientes 
características es la difusión del paro” (4). 

“Si el volumen de poder adquisitivo aplicado a la compra de 
bienes no basta a sostener el mercado, a precios remuncradores, 
para el volumen de mercancías ofrecidas a la venta, declinará inevi- 
tablemente la actividad industrial y se producirá el paro. Porque si 
las mercancías ofrecidas al mercado no pueden ser vendidas o han 
de ser realizadas con pérdida, los productores de ellas saben que, 
más pronto o más tarde, se encontrarán sin ocupación” (5). 

El problema está bien planteado y, salvo en los detalles, este 
planteamiento no suscita objeción alguna. ¿Cómo lo resuelve P. Y. 
Martín? ¿Cómo hace frente a la insuficiencia de poder de compra? 
“La técnica—dice—(6) del mantenimiento del poder adquisitivo 


(1) P. V. Martin: Unemployment and Purchasing Power, Londres, 
1929, Este libro, según declara el prólogo, es un anticipo compendiado de 
un más detallado estudio entonces en preparación. 

(2) Ibídem, pp. 19 y 20. 

(3) Ibídem, p. 29. 

(4) Ibídem, p. 56. 

(5) Ibídem, pp. 4 y 5. 

(6) Ibídem, p. 83. 
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es, quizás, complicada; pero el principio en' que: debe apoyarse 
es muy claro. Para contrarrestar la deficiencia de capacidad adqui- 
sitiva es preciso aportar dinero adicional procedente de origen extra- 
industrial, y de tal-modo, que determine un incremento absoluto en 
el volumen de la potencia adquisitiva aplicada a la compra de bie- 
nes; es decir, un aumento de poder de compra no acompañado de 
un aumento equivalente del volumen de mercancías ofrecido a la 
venta.” > 

Un medio de lograrlo, “no el único”, ni “necesariamente el me- 
jor”, consiste: en el plan que el autor expone así: “Al aproximar- 
se una deficiencia general de poder de compra—revelada por un 
aumento del paro y un descenso del nivel de precios—el Gobierno 
tomaría en préstamo: de los Bancos la cantidad (20 millones de 
libras, p. ej.) que juzgara necesaria para: contrarrestar la insu- 
ficiencia que comenzara 4 manifestarse, Al-mismo tiempo, el Ban- 
co de Inglaterra, comprando valores (y recurriendo a algún au- 
mento de ta, circulación fiduciaria en los términos previstos por la 
Currency and Bank: Notes Act), proporcionaría la necesaria base 
de efectivo para ese aumento de dinero en cuenta corriente. El 
podér de compra adicional así: obtenido sería aplicado por el Go- 
bierno para poner en ejecución un programa de obras públicas 
previamente establecido. Por este medio-se aportaría un aumento 
absoluto de la capacidad administrativa. Porque'las entidades emplea- 
das por el Gobierno'en la construcción de caminos, etc,, sería apli- 
cada por los preceptores casi totalmente a comprar bienes, mien- 
tras que las carreteras, ete:, construidas no se ofrecerían, claro 
está, a la venta. Por consiguiente, de este modo se podría hacer 
frenté a la incipiente deficiencia del poder de compra. (1) 

“El principal peligro' que se ha de considerar cs, por supuesto, 
que ese refuerzo del poder de compra puede ser lievado dema- 
siado lejos, provocando-ún exceso del mismo y una tendencia a la 
inflación. ¿En caso tal, el proceso de refuerzo puede ser interrum- 
Pido, y, si-es necesario, invertido. En lugar de continuar tomando 
a préstamo de los Bancos para financiar las obras públicas en eje- 
cución, estas obras serían entonces financiadas mediante-los im- 
Puestos o" los empréstitos públicos. Así cesará la creación de po- 
der de compra adicional. Y si esto no bastara, el impuesto y el 
empréstito podrían ser utilizados para reembolsar a los Bancos 


(1) Ibídem, p. 71. 
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parte de sús- préstamos, reduciendo así el dinero-en circulación 
Esta operación, unida-a la: venta de valores porel Banco de: In- 
glaterra- y la consiguiente: reducción del efectivo-en poder de los 
Bancos, contendría de «manera: eficaz. toda. tendencia a la infla- 
ción que pudiera resultar de un cálculo equivocado o de-un' cam- 
bio de cireunstancias””(1). 

Con- palabras «del- propio autor, queda explicada, enJos: pá- 
rrafos precedentes, la fórmula mediante la cual pretende P:V. 
Martín resolver el problema de la insuficiencia de dinero, No es 
menester reflexionar mucho «sobre esa solución para que broten 
abundantes objeciones. Sólo se recogen aquí-las más importantes 
para exponerlas brevemente, 

En primer lugar, para contrarrestar la acción de un fenómeno 
—la insuficiencia de capacidad adquisitiva—que; según «las pre- 
misas sentadas porel autor, depende de la constante: tendencia: del 
hombre a ahorrar y a invertir productivamente-sus ahorros, «se 
propone un remedio que, no sólo se halla, en-cierto modo, desli 
gado de la causá determinante de aquel fenómeno, sino que ade- 
más es de acción discontinua y crea unos recursos precarios. En 
efecto, la superproducción, y, por: tanto, el paro, provienen «dela 
inversión productiva de los ahorros ode. perfeccionamientos téc: 
nicos, y no se manifiestan ni-en todas las industrias -ni de manera 
igual en todas aquellas en que se manifiestan. ¿ Cómo la' construc» 
ción de obras. públicas, que afecta directamente-a industrias de- 
terminadas e indirectamente a otras también determinadas, puede 
remediar el daño sin-causar perturbaciones en las demás indus» 
trias? 

Por otra parte, la, determinación de la cuantía de la. insufi- 
ciencia no es cosa tai fácilmente hacedera como ingenuamente 
supone P. V. Martín. Lo fácil sería, por. tanto, si-se adoptase-el 
plan propuesto. por- éste, caer en la-inflación, para remediar la 
cual, mediante el impuesto y el empréstito, sería preciso lanzarse 
a provocar situaciones de inestabilidad en- los «precios y «en “los 
negocios cuyas: consecuencias son: actualmente: demasiado visibles 
para que haya necesidad de señalarlas. 

Finalmente, es interesante poner de relieve la condición de 
los recursos con los cuales se pretende hacer frente ala deficiencia 
de capacidad adquisitiva. Para contrarrestar el efecto. depresivo 


(1) Ibídem, pp. 72 y 73- 
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en.los precios de una deficiencia de poder:de compra proveniente 
de un aumento dela producción derivado de la inversión produc- 
tiva del ahorro—aumento que, sin duda alguna, tiene:o aspira 2 
tener, carácter de permanencia—se propone la creación de un di- 
nero que, por la forma en que aparece (el préstamo), tiene condi- 
ción precaria, ya que, tratándose de un préstamo, ha de ser re- 
embolsado, y no puede quedar adscrito por tiempo indefinido al 
servicio de la nueva producción. Este es indudablemente el punto 
más endeble del plan que se: examina, y revela que su autor 
acomete la resolución del problema bajo la preocupación de no 
prescindir, o. prescindir lo menos. posible, de las teorías -acepta- 
das en lo que concierne a la creación del dinero, es decir, que, en 
este punto, no se atreve a admitir un procedimiento. nuevo de 
regulación y opera sobre bases. totalmente empíricas. 


TI 


La Cámara: de Comercio de Londres: (1)-estima que, enel mo- 
mento actual, los. problemas que la industria y :el. comercio tienen 
planteados son: 

“],—Restaurar y ampliar el poder adquisitivo de. los: pueblos 
del Mundo, sin lo cual persistirá el paro y se acrecentarán los 
conflictos. nacionales .e individuales. 

T11.—Una. vez alcanzado un nivel de precios conveniente, elimi- 
nar, en cuanto sea posible, las fluctuaciones: del nivel de precios 
debidas a causas monetarias. 

111, —Suprimir las causas que están induciendo' alas naciones 
a estrangular el comercio mundial con tarifas, contingentes, res- 
tricciones del cambio, ete. 

IV.—Eliminar los dañosos- efectos resultantes, dentro del sis- 
tema monetario actual, de un intento de pagar reparaciones y deu- 
das de guerra; y 

V.—Si la solución a la cuestión IV implicase cancelación o. re- 
misión esencial de las. deudas de guerra y reparaciones, encontrar 
un sistema capaz de prevenir la crisis que se produciría del hecho 
de que, por ejemplo, Alemania (con una deuda reducida de este 
modo a ocho libras por:'habitante) pudiera vender a bajo precio 


(1) Monetary Policy and the World crisis en The Chamber of Commerce 
Journal, julio de 1932. 
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a la Gran Bretaña (con-125 libras por habitante), a Francia' (con 
56. libras por habitante) y: a los: Estados Unidos (con 27 “libras 
por: habitante).” 

Y después de examinar cada uno de estos «cinco problemas 
termina con la afirmación de que “todos han'sido promovidos o 
hechos posibles por las erróneas teoría y práctica monetarias”. 
Con este criterio, el Comité encargado de la redacción del Report 
se siente, naturalmente, inclinado a proponer “un mievo sistema 
monetario fundado en las siguientes consideraciones; 

“1.*- Para tener una medida justa de los valores, nó sujeta a 
inflación nia desinflación, la moneda debería aumentar y dismi- 
nuir automáticamente con la actividad de los negocios; no debería 
ser dirigida. y 

2.* La moneda debería estar garantizada en'100 por 100 por 
riqueza real, es decir, por mercancías, con un valor de mercado; 
la garantía no debería estar constituída por una mercancía cuyo 
valor, expresado en otras, pudiera fluctuar ampliamente, ya por 
escasez, debida a causas naturales, ya: por ser monopolizada. 

3. El sistema no debiera ser francamente experimental, sino 
un sistema que, aunque en forma imperfecta, haya sido objeto 
de experiencia. El sistema debiera ser evolucionista más bien que 
revolucionario. 

4% En el aspecto internacional, el sistema debiera: hacer im- 
posible para cualquier nación dispuesta a soportar un bajo nivel 
de existencia, socavar y reducir el grado de bienestar de naciones 
más avanzadas, reduciendo así el poder de compra de éstas y pro- 
wocando paro,” 

Con la mira de lograr todas esas aspiraciones, la Cámara de 
Comercio de Londres ha elaborado una compleja organización de 
la creación del dinero y de la concesión del crédito. Para no des- 
virtuarla con interpretaciones que podrían resultar equivocadas, 
se va a procurar exponerla a continuación en los mismos términos 
en que la expone el Report de la Cámara, si'bien, a fin de facili- 
tar la comprensión del plan a través de su' exposición resumida, 
se modifica, siquiera levemente, la ordenación de: las: propuestas. 
Se examinará, pues, separadamente: A) Sistema dinerario interior. 
B) Sistema de liquidaciones internacionales. 

A) En lo que concierne a la organización del régimen dine- 
rario interno de cada país, conviene, por razón de claridad, distin- 
guir: a) La práctica normal del sistema, una vez instaurado. su 
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Pleno funcionamiento; y-b). La práctica del mismo durante el pe: 
ríodo de transición del régimen actual al que la Cámara propone: 

a) “El Banco de Inglaterra—dice a este propósito el Report 
de. la Cámara—debe convertirse en «Banco central puro y simple: 
El. dinero debe ser emitido contra toda clase de mercancías, en 
cuanto estén representadas por papel comercial aceptable (eligible), 
es decir, por letras emanadas dela producción y la distribución 
corrientes, y no contra una mercancía determinada, el-oro, que 
puede ser monopolizada. Como el «valor del dinero emitido: sería 
igual al valor de las letras descontadas, cuando: el comercio se ac- 
tivase provocaría automáticamente la aparición de más dinero (es 
decir, habría más unidades cuando así fuese requerido) y cuando 
el comercio languideciera, habría: menos dinero (es decir, menos 
unidades). Esta organización aseguraría que el dinero mantuviese 
su valor relativo enfrente de las mercancías. De este modo se elimi- 
narían las fluctuaciones del nivel de precios, debidas a causas mo- 
netarias, El dinero resultaría inmune a: toda manipulación o “go- 
bierno” interior o exterior; sería automático.” 

“La experiencia de los Estados Unidos ha mostrado que es de 
vital necesidad controlar el volumen del dinero: bancario: o de 
crédito, que: puede ser hinchado. sobre la más amplia base de dine- 
ro efectivo (“cash”) suministrado por el sistemta: de redescuento. 
Se sugiere, pues, que todos los Bancos por acciones y Bancos 
privados que reciban cuentas corrientes y efectúen préstamos de- 
ben ser. obligados a: hacerse miembros del sistema báncario cen- 
tral; que la nueva ley. bancaria debe fijar un máximo de nueve 
libras esterlinas de crédito por cada libra de existencias en efecti- 
vo (en la actualidad, los Bancos tienen en efectivo el 10 por 100 
del importe 'total' de sus cuentas corrientes; es decir, que prestan 
diez libras de crédito por cada una poseída en efectivo); y que el 
Banco central debe ser autorizado a variar aquella relación de 
media en- media libra cuando las circunstancias lo reclamen. Al 
Primer síntoma de inflación por el lado: del crédito, el Banco cen- 
tral debería reducir la indicada relación de 9 por-1:a-8,50' por 1, 
Y, si no fuese suficiente, 8 por 1. En este caso sería obligatorio 
para los Bancos: adheridos (member Banks) «reducir sus présta= 
mos por' el.lado del crédito financiero hasta tanto que dicha: rela- 
ción: se ajustasea tal requerimiento, del mismo modo que ahora 
se ven obligados a acomodar sus negocios-a las nuevas condicio- 
nes determinadas por-el Banco de-Inglaterra al alterar el tipo de 
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la operaciones (Bamk rate) o al comprar o vender valores en el 
mercado.” 2 

b) Actualmente, casi todos los países tienen en circulación 
una cierta cantidad de dinero no emitido contra operaciones co- 
merciales, sino contra deuda del Estado. Para hacerla desaparecer 
de las carteras de los Bancos centrales sin perturbar el nivel de 
precios, sino, al contrario, estableciendo éste en el punto que al 
país convenga, el Report de la Cámara de Comercio de Londres 
propone un plan de transición que organiza de este modo: 

“El Banco central emitirá entonces efectivo contra el redes- 
cuento de este papel comercial admisible y vendería valores de 
Estado por un importe igual hasta sustituir su cartera de valores 
de: Estado (Debt) por letras comerciales admisibles...” “... Pero 
si, de acuerdo con las demás naciones del Imperio, los Estados 
Unidos, Escandinavia, las repúblicas Suramericanas y cualesquie- 
ra otros países que desearan cooperar, se decidiera elevar el nivel 
general de precios por medio de una inflación: (el Report la llama 
Pudorosamente reflation), la institución central vendería, por ejem- 
plo, 800.000 libras en valores de Estado por cada 1.000.000 de 
libras en letras redescontadas, inflando así la circulación en 200.000 
libras por cada millón, hasta alcanzar el nivel de precios deseado. 
Al cabo de seis meses, por ejemplo, cada:uno de los países 'adheri- 
dos a la Cámara de Compensación Central podría haber adquirido 
una idea bastante exacta del volumen medio de letras admisibles 
que eran redescontables en cada país y de la emisión total de efec- 
tivo necesario para alcanzar el nivel de precios deseado.” 

B) En cuanto a lsa liquidaciones internacionales, el Report 
propone lo siguiente: “La práctica de pagos internacionales me- 
diante envíos de oro debería ser abandonada. Los Bancos cen- 
trales de los países adheridos formarán una Cámara Central de 
Compensación (Central Banker's Clearing House), que no impli 
ca la creación de un imponente Banco internacional. La Cámara 
de Compensación será simplemeñte una Bolsa o mercado en don- 
de los Bancos centrales, por mediación de los cuales deben ser efec- 
tuadas todas las transferencias, se reunirán en condiciones absolu= 
tamente iguales, para realizar los negocios de cambio. Deberán ope- 
rar a cambios fijos, los cuales, por convenio, deberán ser establecidos: 
o a las antiguas paridades oro, o:a los tipos medios de un determi- 
nado período, oa cualquier otro tipo que se concierte. Lo importan- 
te será que, una vez convenida una determinada relación entre las dis 
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ferentes monedas, no deberá ser alterada, ya que el mantenimiento 
de cambios fijos es esencial al sistema... Los balances temporales 
“favorables” o “desfavorables” de las diferentes naciones adheri- 
das a la Cámara de Compensación' Central serán objeto de asien= 
tos de contabilidad entre ellas y sólo cuando se estime que, durante 
un: cierto período de tiempo, una nación está acumulando los lla- 
mados balances favorables o desfavorables, los Bancos centrales 
de las demás llamarán la atención de aquélla hacia ese hecho. El 
renfedio de esa situación para la nación: con' balances favorables 
será elevar su nivel general de: precios, y para la nación con ba-= 
lances desfavorables; reducirlo. Envambos casos, la penalidad por 
dejar de aplicar esa resolución sería la pérdida desu: tráficosin- 
ternacional por parte del país causante. La competencia internacional 
sobre la base del precio quedaría automáticamente eliminada, no 
en cuanto a tal mercancía determinada, sino en cuanto al nivel 
general de precios. “Toda importación representaría sencillamente 
una orden: de exportación de bienes ode servicios, y no, como bajo 
el sistema de patrón de-oro, una orden: de exportación de- oro.” 

Estas son, textualmente transcritas, las proposiciones del in= 
forme de la Cámara de Comercio de Londres. A poco que se: de- 
tenga en ellas la atención, se echa:de ver que están dominadas por 
el empirismo y que—contra la condición que, a juicio de los redac- 
tores del informe, debe tener la moneda—ésta resulta estrecha= 
mente dirigida. En efecto, para el período: de transición, el infor- 
me admite explícitamente la manipulación del nivel de precios 
ntediante la adecuada ordenación del régimen de open market. Pero 
¿se puede tener la seguridad de que esa intervención en la fija- 
ción del nivel de precios no será necesaria cuando toda la cartera 
de valores de los Bancos centrales haya sido sustituida por letras 
comerciales? ¿En qué se podría fundar tal seguridad? Por otra 
parte, el plan propuesto admite, al lado de la emisión de efectivo 
por el Banco central, un dinero bancario (bank or credit money), 
cuya cuantía puede llegar a ser nueve veces la del efectivo en caja, 
A este dinero no se le asigna función determinada, ni se sabe, 
quizá, la que desempeñará; se le acepta porque ya existe y no se 
quiere adoptar un plan revolucionario sino evolucionista y sobre 
base experimental; pero se prevé, sin' duda, que puede producir 
inflación y, para cuando esto ocurra, se recomienda que se limite 
la creación de ese dinero por tanteos sucesivos, es decir, que, aun- 
que por otro medio se haga lo mismo que hoy se hace mediante 
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el manejo:del tipo de interés, sin explicar si este-manejo del tipo 
de'interés ha de subsistir y, en: caso afirmativo, qué función: se le 
asigna, ni qué superioridad presenta sobre este-modo. dé regulación 
el- que se propone como :novedad. Y no es baladi esta objeción, 
porque sí, como el Report afirma, la emisión de dinero por el 
sistema que propone es-autómática y elimina toda. fluctuación: del 
nivel de: precios debida a causas monetarias, no se comprende cómo 
se puede temer inflación hasta el punto de establecer, «desde luego, 
el medio de contrarrestarla. 

Todo ello depende de que el proyecto: ha sido «elaborado sin 
una teoría rectora, con el prejuicio de no aceptar sino lo probado 
experimentalmente, por ese misoneísmo tan frecuente en los hom- 
bres prácticos que los induce «a «rechazar, por- posiblemente: peli- 
grosas, las innovaciones de carácter: fundamental ; con razón decía 
el Midland Bank en el párrafo transcrito enel artículo prece- 
dente que “el miedo es frecuentemente hijo del error”. Y, en este 
caso, el error es doble; por una parte está. en suponer que el di- 
nero efectivo emitido por los. Bancos centrales. requiere hallarse 
garantizado, y por-otra, en-que: los descuentos comerciales cons- 
tituyen adecuada garantía. Respecto de estos dos errores, se hacen 
más adelante consideraciones amplias, como base teórica de otro 
proyecto de reforma de-la creación del dinero; aquí basta indicar: 
1.2 Que, siendo el dinero un instrumento técnico del mercado, 
no requiere garantía material—ni en oro ni en mercancias—, sino 
simplemente la garantía de: quese: halla con la renta nacional en 
la relación exigida por las necesidades «de la circulación, las cua- 
les no se miden porel valor ni por la cuantía de los bienes, «sino 
por un conjunto de determinaciones algo más complejo; y 2 Que 
la creación del dinero mediante el descuento comercial, no sólo no 
establece esa relación entre la cantidad: de dinero y la cuantía de 
la. renta colectiva, sino que por la forma en que promueve la 
creación de dinero favorece el desarrollo de múltiples, aunque pe- 
queños, procesos de inflación. 


Iv 


El autor del presente: trabajo ha formulado también: (1) un 
plan de reforma dela actual organización del crédito. En-la crí- 


(1) Véase mi libro Dinero, Rentas y Paro. Madrid, 193%; IX + 280 pp: 
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tica de ésta coincide con los autores cuyos puntos de vista se ha 
examinado en éste artículo y enel anterior. Pero discrepa en la 
fundamentación teórica de la parte constructiva, y por ello parece 
justificado exponer, “siquiera esquemáticamente, la que sirve de 
base al plan. 

Todos los bienes que periódicamente produce una colectividad 
económica han de ser cambiados, también periódicamente, por la 
renta colectiva. Renta colectiva y producto coléctivo son, pues, 
dos'aspectos de la misma actividad económica, que produce para 
consumir y consume para seguir produciendo. Dada la comple- 
jidad de la producción, es inevitable emplear el diñiero, como ins- 
trumento técnico del mercado, para facilitar la adquisición de los 
diversos bienes: que: forman el producto colectivo por las diferen 
tes rentas individuales que, sumadas, forman la renta colectiva 
total, Pero, como ni todo el producto colectivo ni, por tanto, toda 
la renta colectiva' aparecen” simultáneamente en el: mercado, “sino 
de modo sucesivo, no es preciso que toda la renta colectiva esté 
en ningún momento representada por una cantidad igual de die 
nero; basta con que haya el necesario para desempeñar la función 
técnica que le corresponde y queno es otra, sino la de representar 
en cada compra la parte de la renta individual que'a ella se aplica. 
Existe, pues, una estrecha relación entre'la cuantía de la: renta 
colectiva total y la cantidad de dinero necesaria para servirla; 
relación que no sólo “varía de una colectividad a otra, bajo la 
influencia de gran número de circunstancias, sino que, aun dentro 
de una misma colectividad, varía según la composición económico 
individual de ésta y las necesidades a que con la producción se 
atiende. Por- consiguiente, para que al aumentar la producción 
—por la sucesiva inversión de ahorros con fines productivos—, 
la producción adicional pueda tener salida sin envilecer el precio, 
Y, por tanto, sin causar la ruina de las empresas y sin provocar el 
paro, es inexcusable que exista uma renta adicional capaz de ad- 
quirirla, y ésta requiere que se cree el dinero adicional preciso, 

Ahora bien, como ese constante incremento de la producción 
derivada de la ininterrumpida inversión de ahorros no guarda 
relación alguna con la productividad de las minas de oro, es no- 
torio que el oro no puede servir “de regulador de la creación de 
dinero; ya se ha visto en el artículo anterior que esta convicción va 
Seneralizándose lo mismo entre los teóricos que entre Tos “prác- 
ticos. Por' otra” parte, dado el carácter de permanente que tiene 
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esa producción adicional, ¡se comprende que también ha de ser 
permanente la. renta que ha de adquirirla, y, por tanto, el dinero 
adicional que ha. de servira esa. renta. La creación de un dinero 
adicional de condición precaria no resuelve, pues, el problema. Y. 
el dinero creado mediante el préstamo o el descuento (comercial 
ono) tiene precisamente esa condición. No-es, pues, quizá, el 
planteado un problema de cantidad de dinero, sino. de condición 
económico-jurídica de ese dinero. 

Adenxás, el dinero creado mediante el descuento—por ejemplo, 
según la fórmula arriba expuesta de la. Cámara de Comercio de 
Londres—, provoca fácilmente inflación, ¡precisamente por las 
condiciones en que.se crea, En- efecto: la inversión de ahorros 
para- fines productivos consiste: prácticamente en que. el perceptor 
de; una, renta (o un grupo de'perceptores) deja de emplearla en 
su consumo propio y la entrega a un grupo de: técnicos y. obreros 
a cambio de su colaboración en la nueva industria. En lugar. de 
consumir él, consumen esos técnicos y. esos obreros,:y la renta 
queda gastada. Ahora bien; de esa operación: ha quedado una: masa 
de producto adicional. Si el capitalista lo guarda, :o-lo. almacena; 
no hay. problema:..ese «capitalista, en lugar de consumir habrá 
transferido a. otros. su. capacidad adquisitiva; yen lugar de ateso- 
rar dinero, habrá acumulado. bienes. Pero el capitalista. no Ja ha 
creado «para, acumularla, sino. para venderla y ganar en la venta, 
y ¿dónde está la renta por la cual ha de cambiarse? El. capitalista 
en cuestión no la tiene, porque ya se ha visto que la ha trans- 
ferido a los técnicos y a los. obreros de su factoría;. éstos, tampoco, 
porque- han invertido sus salarios.en mantener su vida; los. demás 
capitalistas y obreros, tampoco, porque. su situación «no ha «va- 
riado. En estas condiciones, si,un comerciante compra esa produc- 
ción adicional tiene que dejar de.comprar asus antiguos produc= 
tores, y tampoco hay aumento de la renta colectiva total, ni in- 
flación. Pero. si, creyendo que puede vender, más, compra a, plazo, 
al nuevo productor y a:los antiguos, aceptando letras que el fabri- 
cante descuenta, con esta operación se crea un dinero ¡adicional 
sin. que, ni previa ni simultáneamente, se haya creado la renta. a 
la cual habría de servir, y esto es justamente, la inflación :.la.apari- 
ción.en- el mercado de una cantidad: de dinero adicional no requerida 
por, un. aumento de la renta. colectiva, 

La inflación se produce, enel. caso ahora examinado, aunque 
enfrente del ¡nuevo dinero haya una producción adicional, si.no, 
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hay: una. renta adicional, porque se compra con: la renta y el di- 
nero se limita a repfesentarla en la transacción para acreditar la 
existencia: de esa renta, y el.descuento de letras procedentes de una 
Operación comercial no crea nueva renta, sino que se limita a repro- 
ducir en las.manos del capitalista la renta propia que transformó 
en capital de-movimiento y aplicó a la producción adicional. No 
se,produciría inflación si-el capitalista, una vez. recuperado, siquie- 
rapor medio del «descuento,» su: capital, suspendiese: el negocio; 
pero como lo continúa: y sige produciendo y+sigue «descontando, 
el proceso de inflación se desarrolla, a-lo cual contribuye también 
la» creación: de muevo. dinero «sobre la «base del descuento «de: las 
letrasrque el almacenista gira contra: los detallistas. 

¡Si para resolver..el problema no; sirve-la creación de dinero 
mediante el:descuento, ni la fórmula de empréstitos sucesivos con 
destino a.la- ejecución de obras públicas, ¿en qué dirección'se debe 
orientar la=reforma: de la organización: del crédito: para: que auto- 
máticamente promueva la creación: de: dinero en relación «con la 
producción? 

El: autor «del presentes trabajo cree que esa' finalidad se-Jogre 
mediante-un- plan: poco:complejo-que se-va'a exponer brevemente, 

Se funda en'las consideraciones «teóricas añites indicadas, es 
decir, enla: necésidad de: mantener «el equilibrio económico social 
creando, al+lado-de la: producción adicional de biénes, la- renta que 
ha: de» adquirirla y, en- la «cantidad -precisa, el dinero. técnica- 
mente necesario pára ¡el servicio de esa renta; pero no-un “dinero 
precario, sino unsdinero,que pueda conservarse.de modo permanente 
adscrito a las necesidades. de: la circulación económica, con lo que 
queda: dicho que mo pueda salir al mercado bajo'la' forma de prés- 
tamo. o de descuento. La forma que reune: todas- las: -exigencias 
es la. que se:podría llamar. de financiación garantisada, la cual con- 
siste en: lo siguiente: ) 

En: toda. mueva «industria que .se- proponga: la producción. de 
bienes «materiales (1), elo capital. circulante: ha de ser obtenido: del 
Banco: de emisión, quien: para facilitarla debe crear nuevo! dinero 
(billetes) contra-una: garantía de igual cuantía, que puede consistir, 
o en «valores: mobiliarios (del Estado, de Corporaciones locales, 
de: Empresas privadas) o :emiun aval bancario suficiente a: juicio 


(1). Sesexcluye expresamente. la producción: inmaterial, (espectáculos, ense- 
ñanza, etc.) y la prestación de servicios (comercio, ferrocarril, etc.) por razo= 
es que no táben dentro del limitado marco de éste artículo. 
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del Banco de emisión. La :operación ha de ser por plazo indefinido 
y sólo rescindible pór-el productor financiado. El interés «delos 
valores ha de ser percibido por-el- Banco deemisión; en: caso: de 
que la garantía mobiliaria se sustituya por un aval bancario, el 
productor financiado o: el Banco avalista deben satisfacer al Banco 
emisor un interés fijo, igual al que producirían «los valores. La 
cuantía del nuevo dinero creado para atender a- esta finariciación 
industrial no debe ser, en ningún caso, limitada por el importe 
de la reserva oro ni cohibida o facilitada por: recargos o desgra= 
vaciones en-el tipo de interés. 

Evidentemente, la salida al mercado de un-dinero adicional en 
las condiciones -antedichas puede provocar el comienzo de un pro- 
ceso de inflación. Pero, aunque así fuera, no se debe temer que 
llegue a constituir un peligro, porque tales procesos son «de lento 
desarrollo, y-antes de que se desenvolviera plenamente sería inte- 
rrumpido por: la-aparición en el mercado de la: producción adicio- 
nal, cuya creación se ha- favorecido con el nuevo dinero. Hay, 
en cambio, otra causa capaz de determinar inflación: el fracaso 
del «negocio financiado con dinero adicional, yes importante; en 
este-caso, el dinero: adicional aportado como capital circulante al 
negocio en cuestión, en lugar de reproducirse en éste periódica- 
mente—conto' cumple «a la condición económica del «capital circu- 
lante—, se adscribe a otras industrias y eleva los precios desus 
productos, es decir, provoca inflación. Precisamente para contra: 
rrestarla es para lo que se ha establecido la garantía de la 
financiación. Con esa garantía (mobiliaria o bancaria)»no se trata: 
de asegurar. el retorno al Banco del dinero adicional «aportado 
(como, dentro de la actual organización del crédito, ocurre con la 
garantía que exigen los Bancos para sus operaciones), ya que la 
aportación es por tiempo indefinido, sino que se trata de evitar 
el daño general de una inflación, por pequeña que sea, cuando el 
dinero adicional se desvía de la industriaa-la cual se aportó; el 
medio de lograrlo es recoger del mercado ese dinero mediante la 
venta de la garantía, es decir, por un procedimiento idéntico: al 
empleado por el- Banco de Inglaterra en las operaciones de open 
market, aunque “limitado automáticamente, en el caso aquí con- 
siderado, a la» cuantía del capital circulante de la empresa: fra- 
casada, 

Tal es el plan, esquemáticamente expuesto. Con él—si el autor 
ha acertado a ver sin deformaciones la realidad económica—la 
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financiación industrial.se independiza de la: tiranía ¡del oro, lo que 
abre dilatadísimo campo al desenvolvimiento de la producción, la 
cual, dentro de la organización propuesta, no ha de hallarse limi- 
tada por la reserva metálica del Banco de emisión, ni forzada—como 
hoy está—a obtener el abaratamiento del coste, ni sujetá:a las altera> 
ciones del tipo de interés. De la ejecución del sistema debería, pues, 
derivarse una gran estabilidad en los precios, una regularización 
de la ocupación obrera y un sostenido progreso del nivel de vida 
de la colectividad, logrado todo ello de manera automática, por 
el simple encadenamiento de los hechos económicos y, en conse- 
cuencia, sin intervenciones del Estado ni planes de economía diri- 
gida. La arbitrariedad resulta tan excluida del sistema de finan- 
ciación indicado, que es la misma actividad económica quien re- 
gula las emisiones de dinero adicional; porque, aportado éste como 
capital circulante y hallándose el capital circulante en una relación 
definida con el capital fijo dentro de cada industria, la cuantía 
del ahorro consagrado a fines productivos (o sea, de la renta con- 
vertida en capital fijo) señalará de modo automático la cuantía del 
dinero adicional que ha de emitirse como capital circulante, y el 
fracaso de las empresas, el dinero que se debe retirar del mercado, 

Se comprende que en esta compendiada exposición ha sido for- 
zoso omitir no sólo el detalle de la fundamentación teórica, sino 
también varios desenvolvimientos del orden práctico, y, entre és- 
tos, los muy importantes que se refieren a la discriminación del cré- 
dito en relación con la financiación garantizada (1). Interesa, sin 
embargo, hacer notar, frente a los misoneístas, que el plan pro- 
puesto no trata de instaurar ningún principio nuevo; es sólo un 
procedimiento nuevo para realizar un principio ya universalmente 
admitido: la necesidad de regular de algún modo la cantidad de 
dinero. Para ello se ha ensayado la libre acuñación del oro (o de 
la plata), la libertad de emisión y la centralización de la emisión 
con limitación según la cuantía de la reserva; todos esos pro- 
cedimientos han fracasado, como se ha demostrado en el artículo 
anterior, y aquí se propone otro procedimiento. Quizá no es per- 
Íecto, Tal vez las mismas consideraciones teóricas que le sirven 
de base puedan conducir a otra solución más adecuada a las reali- 
dades del momento. Acaso, esas mismas consideraciones teóricas 
son erróneas y su aplicación acarrearía un nuevo fracaso. Pero 


(1) Se puede verlos, por extenso, en mi libro antes citado. 
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es indudable que se impone estudiar ahincadamente y sin prejui- 
cios el problema del dinero: y -acométer ensayos, aun arrostrando 
algún riesgo; ninguno puede ser mayor que el que ahora nos 
amenaza: según Cassel, la catástrofe;'según: Jansen, Mant y Stra- 
kosch, la ruina de la civilización. 


L. Víctor ParKr. 
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